PIMSに基づく収益性とその変動要因に関する考察 by 井上,真里
経営学研究論集
第12号　2000．2
PIMSに基づく収益性とその変動要因に関する考察
A　Study　of　Profitability　and　lts　Changing　Factors　Based　on　PIMS
博士前期課程　経営学専攻　1999年度入学
　　　　　井　　上　　真　　里
　　　　　　　　MASATO　INOUE
目次
1　はじめに
∬　歴史的考察
　（1）PROMプロジェクト（1960－1972）
　（2）PIMSプロジェクト（1972一現在）
皿　収益性とその変動要因に関する理論的考察
　（1）ROIと諸要素の相関分析結果
　（2）ROIと市場シェアの関係
　（3）市場シェアと固定資本集約度がROIに与える影響
　（4）固定資本集約度と垂直統合がROIに与える影響
】V　PIMSに対する批判的考察
V　おわりに
一263一
1　はじめに
　1990年代に入り，事業の絞り込みやCS（カウンター・セグメンテーショ
ン），SCM（サプライ・チェーン・マネジメント）などの企業活動が注目され
ている。それらは企業内部の非効率性を排除するのと同時に市場環境の多様化
・複雑化に対応し，収益性を維持あるいは向上させようとした結果である。現
代の戦略マーケティングも同様に外延的な努力，つまり従来は個別に議論され
ていた財務戦略，人事・組織戦略，生産戦略といった経営機能を市場やその環
境構造を見据えた上で統合させること（嶋口［1980］，p．44）によってその領
域を拡大しつつ，いくつかの新しい概念や分析手法を発展させている（嶋口
［1983］，p．2）。これらの経営機能についての各研究が内部への精緻化を追求し
ているのに対し，外延的領域の研究では全組織的に見て効率的かつ適応的な市
場戦略の形成を志向している。過去，ボストン・コンサルティソグ・グループ
（BCG）による経験曲線効果の発見やポートフォリオ分析によって，企業の内
部要因はもちろん相対的市場シェアや市場成長率といった外的要因を分析概念
に包含することの有効性が示されてきた。しかし，BCGの分析手法はごく少
数の重要な変数に注目して全体の理論を形成しており，単純明解ではあるが多
くの前提条件を置いている（中橋［1983］，p．21）。そのため，市場および競争
環境が複雑になれぽなるほど理論と実際との乖離が生じてきた。
　これに対して，戦略計画研究所（Strategic　Planning　lnstitute：SPI）にお
いて現在でも研究がおこなわれているPIMS（Profit　Impact　of　Market
Strategy：市場戦略が収益性に与える影響）モデルは，より複雑な市場・競争
環境を分析する上で非常に有効な手法である。したがって本稿ではPIMSを
歴史的・理論的・批判的にとらえ，企業の生産活動に大きな影響を与えると考
えられる市場シェア，資本（投資）集約度，そして垂直統合を中心に収益性と
その変動要因の関係について考察する。本稿の構成として，第［章では
PIMSの理論的基盤の発展段階を歴史的に考察する。第皿章ではPIMSによ
ってどのような発見がなされたかを論じる。そこで収益性と前述の変動要因の
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関係が示される。そして第N章ではPIMSに対する様々な批判を整理し，そ
の限界について検討する。
∬　歴史的考察
　本章では，PIMSに関する過去の文献をもとに歴史的考察をおこなう。はじ
めに，PIMSの先駆的研究であるGEのプロジェクトについて論じる。
　（1）PROMプロジェクト（1960－1972）
　PIMSの前身はゼネラル・エレクトリック（GE）の社内プロジェクトであ
るPROM（Pro趾Optimizing　Mode1：利益最適化モデル）プロジェクトに始
まる。GEは1950年代中頃には約100事業，1960年代前半には200以上もの製
品事業に携わっていた。また，売上高は1960年代ですでに40億ドルに達し，
1970年までに80億ないし90億ドルになる見込みであった（SchoeMer，　Buzzell，
and　Heany［1974］，p．139）。多角化企業では，事業計画は各々の製品部門また
は営業部門で作られるのが常であったが，同社においてはもはや部門マネジャ
ーでは対応できなくなっていた（SchoeMer［1979］）。さらに企業が大規模化
し，多角化するのに伴って，部門マネジャーによる戦略の提案を彼ら自身の私
的な経験に基づいて評価することはますます実際的ではなくなっていた（バゼ
ル［1975］，109ページ）。また，そのような大規模化・多角化のために同社の
経営資源（資本，人材，生産資源，技術）は限られていたため，その有効な配
分を考慮しなけれぽならなかった。
　それらの問題の解決のために，当時のGEのマーケティング・サービス副社
長であったFred　J．　Bocheら経営スタッフは各部門の収益性を高めつつ，それ
らの総合的な管理を考えなけれぽならなくなった。そこで，それまで自明の理
とされていた「事業の市場シェアが上がるほど収益性も高まる」という経験則
を統計的に解明することによって，事業集合としての企業の全体管理手法の開
発が試みられた（SchoeMer，　Buzzel1，　and　Heany［1974］，　P．139）。それは
PROMプロジェクトと呼ぼれ，責任者Sidney　SchoeMerの下で1960－1964年
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の5年間にわたり，収益性とその変動要因に関して集中的な研究やテストが
おこなわれた（Springer［1973］，　pp．1180－1181）。このモデルは次の目的のた
めに利用されるものであった（SchoeMer，　Buzzell，　and　Heany［1973］，　p．5）。
・危険度の高い戦略動向を調査するためのツール
・部門マネジャーが提案した戦略を評価するための源泉
・全社的財務目標と各部門の収益見積の総計との差異を検討する手段
　また，PROMのデータベースは同社の多角化した製品・市場における過去
の次のような戦略行動の結果を追跡することによって収集された（ibid，　p．5）。
・垂直統合度の増加
・資本（投資）集約度の増加
・製品品質の向上
・新製品の導入
　このモデルではクロス・セクショナル分析が用いられた。つまり，単一事業
の数年度分のデータに基づく時系列モデルではなく，異なる市場・業種からの
データを取り入れたものである。なぜなら，単一事業あるいは同種の市場・業
種で統計モデルを作ると，収益性の変動要素を組み合わせた場合に業種によっ
て生じる本質的差異を読み取れなくなるためである（Wagner［1984］，　p．
122）。
　結果として，比較的市場シェアの大きい事業は平均以上の投資回転率を示す
傾向があることが明らかになった（SchoeMer，　Buzzell，　and　Heany［1974］，　p．
141）。投資回転率は一定の投資の回転比率であるから，その投資がいかに効
率よく利用されたかを示す。換言すれぽ投資収益率（ROI）と同義である。し
かし，これに対しては次のような問題がある。第一一に，GEの発見したことは
すべてGEのビジネスの方法を反映したもので客観性を欠き，「事業の市場シ
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エアが上がるほど収益性も高まる」という命題に対しての確固たる根拠にはな
らないという点である。第二に，収益性に対して影響を与えているのは市場シ
ェアや前述の要因だけではないという点である。そこで，他企業の種々の事業
を含めた，より大規模な研究によってそれらの解明を図ろうとする動きが起こ
った。それがPIMSプロジェクトである。
　（2）PIMSプロジェクト（1972一現在）
　12年にわたるPROM研究の後，プロジェクトはハーバード・ビジネス・ス
クール付属の戦略計画研究所（SPI）に移管され，　PIMSとしてさらなる基礎
踏査的研究とともにその土台を拡張する試みがおこなわれた。その目的は
PROMのそれに加えて，「収益性とそれに影響を与える諸要素に関する市場法
則性」を解明することであった。その第一段階として1972年にPIMSフェー
ズ1がスタートした。このプロジェクトにはアメリカ・カナダの36企業の350
事業が参加し，1970－1971年の財務実績や財務諸表データを提供した。さらに
1972年には第二段階（フェーズ∬）として同地域の57企業の640事業が参加
し，同年度の諸データが加えられた。フェーズ1参加事業の内訳を図表1に
示している。
　参加事業の大部分は製造業（87．9％）であり，しかもその大部分が産業財に
偏っている。サービス・流通業は合計しても12．1％である。1986年の内訳で
はこの差はさらに広がり，2，800事業のうちサービス・流通業は全体の7％し
図表l　PIMS　7エーズ皿参加事業の内訳（n＝640）
業　　種 標本中の割合（％）
消費財製造業
原材料生産
資本設備製造業
部品製造業
備品製造業
サービス・流通業
19．8
11。9
15．6
24．1
16．5
12．1
合　　計 100．0
（出典）　SchoeMer，　Buzzell，　and　Heany（1973），p．10．
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かない（Day［1986］，　p．118）。「市場法則」であるからにはすべての産業に適
用可能でなけれぽならない。しかし，このデータベースは標本数で見れぽ十分
であってもその構成の面で問題があると言わざるを得ない。それはデータ収集
において用いられた対象事業の定義に起因する。SPIの定義に従えぽ，事業と
は次のような条件をもつ部門，製品ライソ，あるいはその他のプロフィット・
セソターのことをいう（Buzzell　and　Gale［1987］，邦訳42－43ページ）。
・慎重に定められた関連性のある製品・サービスを製造・販売していること。
・無理なくコントロールできる地理的範囲のなかに，明確に定義された一定の
顧客層をもっていること。
・慎重にピックアップされたいくつかのライバル企業と競合していること。
　これは事業が企業の最小区分であることを表している。「慎重に定められた
関連性のある製品およびサービス」とは，同じ製品カテゴリーであっても用途
が異なる複数の製品・サービスである。「無理なくコントロールできる地理的
範囲」とは，事業ベースでデータが収集されるために必然的に地域限定的な製
品・サービスの提供範囲であり，また「明確に定義された一定の顧客層」とは，
同様に地域限定的であり，かつ製品用途の同じ顧客層である。そして「慎重に
ピックアップする」とは，上の二つの条件をともに満たすことである。つま
り，事業間で全く適合するカテゴリー・用途の複数の製品・サービスを限定さ
れた地域において限定された顧客に販売している事業を選び出すことである1）。
サービス・流通業は地域・顧客の点では条件を満たすものの，カテゴリー・用
途の点で適合しにくいために割合が少ないと考えられる。
　PIMSは収益性と市場シェアや他の要素，そして要素間の関係の解明を主な
目的としている。収益性は投資収益率（ROI）で表される2）。図表3によれぽ，
ROIに影響を与える37の要素を経営によって統制できる度合に応じて3つに
分類している3）。
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図表2　経営による統制可能度に応じたPlMSの諸要素の分類
直接的に統制可能（目標一戦略） 部分的に統制可能 統制不可能（環境要素）
市場地位 市場シェアの不安定性 産業の長期成長率
競争による相対的価格 相対的給与尺度＊ 市場の短期成長率
製品品質 資本設備紳 輸出
新製品売上高 市場シェアの変化 最終顧客への直接販売
マーケティソグ費／売上高 販売価格指数の変化 大手4社のシェア
受取手形／売上高 垂直統合の変化 顧客多様化の指標
垂直統合 市場地位の影響 投資集約度＊＊＊
在庫／売上高 固定資本集約度＊＊＊
売上高／従業員 競争的市場行動
研究開発費／売上高 資本活動の変化
企業支出 投資集約の影響
多角化度
売上高成長率
製品品質の変化
広告・販促／売上高の変化
営業支出／売上高の変化
売上高利益率（ROS）の変化
　＊増加のみ統制可能
＊＊ Z期においてのみ統制可能
＊＊＊ Q入レベルでのみ統制可能
（出典）Anderson　and　Paine（1978），p．607を一部修正して作成。
　以上のように，PIMSはPROMに比べてその理論的基盤が整備され，利益
予測・全体管理手法から市場法則性を解明するための分析枠組みへと発展した
のである。次章ではPIMSによるいくつかの理論的発見について考察する。
皿　収益性とその変動要因に関する理論的考察
　前章で述べたような研究発展の結果，収益性すなわちROIを従属変数とし，
37の要素を説明変数とする多重回帰モデルが導き出された。本稿ではそれら
の要素全てに言及することはできないため，市場シェア，固定資本集約度，そ
して垂直統合を中心として考察する。
　（1）ROIと諸要素の相関分析結果
　図表4は全参加事業のデータを基にしたROIと統制可能要因（市場シェア，
対売上高新製品率，垂直統合度），そして環境要因（市場成長率，インフレー
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図表3　主な収益影響要素の相関関係（PIMSの全データをべ一スにした場合）
・・1蔑鐸イ冨レ 市　場　　対売上高　　固定資本　　垂　直シェア　新製品率　集約度　統合度
ROI　　　　　　　1．00
市場成長率　　　　　．07
イソフレ率　　　　　　．04
市場シェア　　　　　．38
新製品率　　　　　一．10
固定資本集約度　　一．20
垂直統合度　　　　　．01
1．00
－．28
．07
．22
．06
．08
1．00
．04
－．13
．05
－．13
1．00
－．06
－．04
．13
1．00
－．08
．10
????1
1．00
（出典）Buzzell　and　Gale（1987），邦訳335ページを一部修正して作成。
ション［以下インフレ］率，固定資本集約度）との相関を示している。これに
より，全体的傾向として次のような結果が導き出された。
①ROIと市場シェアは多くの要素について正の相関があるが，新製品率
　　と固定資本集約度に対しては負の相関である。
②インフレは市場成長率，新製品率，垂直統合度に対して負の相関であ
　　る。
③垂直統合はほとんどの要素で正の相関である。ただし，固定資本集約度
　　と正の相関であるためROIあるいは市場シェアに対して負の相関をも
　　つ可能性もある。また，インフレ率に対しては負の相関である。
　この結果で最も顕著なのは，収益性向上に寄与すると考えられている新製品
の導入がROIに対して負の相関（一．10）であることである。　PIMSにおける
新製品とは発売後3年以内のものである。製品ライフサイクルによれば，市
場が成熟期から衰退期に移行するのに伴って代替製品を導入することで収益性
の低下を鈍化させることができるとされている（Buzze11［1966］，　p．51）。さら
にBuzzell　and　Wiersema（1981，　pp．139－140）は新製品の貢献度について消費
財，原材料，生産財の3つのカテゴリーの対売上高新製品率とその比率の変
化が市場シェアに対して与える影響を示し，前者が小さいよりも大きいほうが
3つの財すべてで市場シェアは増加するとしている。このようにPIMSと従来
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図表4　インフレとROIの関係
販売価格の変化率（年間）
3％以下　　3～6％　　　6～8％　　8～12％　　12％以上
平均ROI（年間）
年間変化率
販売価格（％）
原材料費（％）
事業数
20．2
0。1
4．5
382
23，4
4．6
6．2
504
21．6
6．9
7．8
442
23．8
9．7
10．2
528
23．0
17．5
16．6
458
（出典）Buzzell　and　Gale（1987），邦訳76ページ。
の考え方が異なるのは，図表1のように参加事業の半数以上が生産財事業で
あり，それらの事業が新製品の影響を直接的に受けるためと考えられる。なぜ
なら，対売上高新製品率の変化について生産財だけは他の二財と異なり，増加
するよりも減少させるほうが市場シェア増減率の差が大きい（＋2．9％と
＋3．9％）からである。また，製品ライフサイクル導入期において新製品は相
対的に高価格で消費者認知度も低いために必然的に市場シェアが低くなり，
ROIも低下する。
　次に，イソフレはROIを向上させる（．04）が，それは同時に原材料コス
ト，販売価格の急激な増加の要因となる。適度なインフレは消費が好調で，企
業活動も活発であるという指標である。しかしそれが過度になれぽROIは減
少する4）。経済が比較的安定的であった1960年代のアメリカの消費者物価指数
は，全ての製品で見ると1970年まで堅調な伸びを示していた5）。しかし，
PIMSプロジェクトが開始された1970年代前半は，ニクソン政権下での「新
経済対策」（NEP）停止に伴う物価・賃金の上昇や1973年のオイル・ショック
の影響が大きく，1974年の時点でイソフレ率12％（1970年度比で2倍），失業
率9．2％というスタグフレーションの様相を呈していた6）。図表5はインフレ
が年間平均ROIと販売価格・原材料費の年間変化率に与える影響を示してい
る。このようにROIの変化率に比べて販売価格・原材料費のそれのほうが急
激な増加である。このため製品（新製品も含む）の売上高は減少する。また垂
直統合は取引コストの削減，供給量の確保，部門間の調整等の利点によって収
益性を向上させる（Buzzell［1983］，　p．93）が，イソフレの影響はそれを相殺
　　　　　　　　　　　　　　　一　271一
図表5　固定資本集約度とROIの関係
40
　30
HO20
　10
0 20 　31　　　　　　43
売上高に対する固定資本比率
62
（出典）　図表4に同じ。
する。
　最後に，高い固定資本集約度はROIを急激に減少させる。固定資本集約度
とは売上高に対する固定資本の比率である。資本集約的な事業ほどこの比率が
高まる。図表6はROIと固定資本集約度の関係を示している。
　この分析結果はPIMSの全データから導かれたものであるため，産業によ
る競争条件（市場地位，参入の順序等）の相違は無視されている。そのため，
一部の結果については非常に極端であるということが前述の考察でも明らかで
ある。したがって，3つの収益影響要素（市場シェア，固定資本集約度，垂直
統合）によるマトリックスあるいは当該要素と競争条件とのマトリックスによ
ってROIの変動をより詳細に説明する必要がある。
　（2）ROIと市場シェアの関係
　第皿章で述べたようにROIと市場シェアの関係は以前から認識されており，
PROMもこの側面に焦点を当てた研究であった。　Buzzell，　Gale，　and　Sultan
（1975）は，平均するとシェアで10％の差があるとROIは5％の差ができると
している。図表7は両者の関係を市場シェアのパーセソテージで分類したも
のである。
前述の分析結果でも両者の相関は最も高かった（．38）が，この結果によっ
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図表6　ROIと市場シェアの関係
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　　　　　　　　　市場シェア
（出典）Schoe田er，　BuzzeU，　and　Heany（1974），p．141を一部修正して作成。
てそれが確i証づけられた。とくに市場シェアが36％以上になるとROIの増加
は急激である。つまり，競争において勝者となれぽ高ROIを享受できるので
ある。それでは，固定資本集約度の影響を含めた場合に市場シェアによって
ROIはどのように変化するであろうか。次はこの点について考察する。
　（3）市場シェアと固定資本集約度がROIに与える影響
　図表8は相対的市場シェアと固定資本集約度の高低による3×3のマトリッ
クスである。相対的市場シェアとは大手3社に対する自社のシェアである。
　固定資本集約度が低いあるいは中程度ならぽ，それは相対的市場シェアの高
低に関わらずROIにさほど影響を与えないが，問題なのは両者がともに低い
場合のROIが0．1％ということである。これは，産業特性等によって資本集約
的にならざるを得ない事業，特に製造業は必然的に市場シェアを追求しなけれ
ぽならないということを意味している。そのような事業は市場シェアが小さい
ために規模の経済性を発揮できないにもかかわらず生産設備は十分であるため
にその使用効率が極めて低い。また，固定資本投資が大きいことはしぼしぼ収
益性の低い事業に対する撤退障壁として働く（Buzzell　and　Gale［1987］，邦訳
182ページ）。このように収益性と固定資本集約度との負の相関は低市場シェ
アによって増幅されるのである。
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図表7　相対的市場シェアと固定資本集約度がROlに与える影響
　　　　　　　　　　相対的市場シェア　　　低25％54％高
固定資本
集約度
34％
64％
15（％） 19 35
11 19 25
0．1 8 18
　　　　　　高
（出典）パゼル（1975），115ページ。
　以上のような明確な問題があるにもかかわらず，固定資本への投資のみを考
慮すると一部の事業が資本集約的になっていくのは次のような理由であると
Buzzell　and　Gale（1987，邦訳185－186ページ）は指摘している。
・事業が供給源を確実にするか，付加価値生成過程の統合をよくするために川
上にさかのぼって垂直統合するとき，供給側の付加価値行動を代行し，それ
によって売上は増えず投資総額だけが増える。
　この点で固定資本集約度は垂直統合と深い関わりをもつ。したがって次はこ
の2つの要素の関係がROIに与える影響に関して論じる。
（4）固定資本集約度と垂直統合がROIに与える影響
垂直統合とは，別々の2つ以上の生産段階あるいは流通段階（もしくはそ
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の両方）を単一の所有権のもとに統合することである（Buzzel1［1983］．　p．93）。
垂直統合度とはこの統合の程度のことであり，測定には事業の売上高に対する
付加価値の比率が用いられる。付加価値とは売上高からすべての購買費（原材
料，部品，消耗品，エネルギー等）を差し引いたものと定義される。他の企業
からはもちろん同一企業の他の事業からの購買費も外部からの仕入れとして扱
っている。したがって，高付加価値とは自らの事業のみで資源の調達を可能に
し，購買費をできる限り少なくした状態である。この意味において，「単一の
所有権」は企業レベルではなく事業レベルで与えられるものである。
　前述の相関分析結果から垂直統合度は固定資本集約度と正の相関であるため，
ROIあるいは市場シェアに対して負の相関をもつ可能性があることが分かっ
た。それでは垂直統合はどのような場合にROIを高め，どのような場合に低
下させるのだろうか。図表9はROIと垂直統合度の関係を示している。
　両者はV字型の関係になる。つまり垂直統合度が高いか低いほうがROIは
高くなるということである。最も危険なのは中程度に留まることである。図表
10ではさらに投資集約度を加えた場合のROIの変化を示している。
　投資集約度とは，固定資本に運転資本を加えた投資額全体が売上高に占める
比率のことである。この図表によると，垂直統合度が高い場合には投資集約度
を低く維持することが最も高ROIに寄与する。これに対して投資集約度が高
ければ，垂直統合の高低に関わりなくROIが低下する。したがって，資本集
図表8　ROIと垂直統合度の関係
??
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　0　　0　　　　　　　40　　　　　　50　　　　　　60
　　　　　　　　　　　売上高付加価値率（％）
（出典）Buzzell　and　Gale（1987），邦訳208ページ。
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図表9　垂直統合度と投資集約度がROtに与える影響
　　　　　　　　　投資集約度
垂直統合度
50％
65％
29（％） 19 10
33 19 10
43 29 13
?
（出典）ibid，邦訳210ページ。
約的事業において垂直統合が供給源の確保や生産の統合に与える正の影響はほ
とんどない。
　これらの分析結果に対しては懐疑的な研究者も多い。次章ではそれらの批判
の主なものを挙げてPIMSの限界について考察する。
】＞　PIMSに対する批判的考察
　これまでの考察では市場シェアが高いほどROIも高くなることを明確に示
してきたが，両者には何ら関係性がないとする研究者も多く存在する。本章で
はPIMSに対する彼らの批判を取り上げることでその限界について考察する。
　はじめに，高シェアが好業績に結びつかない場合として，Woo（1984）は
市場シェア1位の112事業を対象に業績の低い41事業（税引前利益率10％未
満）の成果と好業績の71事業（税引前利益率40％以上）の成果を対比し，前
者の主な特徴として，①地方市場あるいは分断市場に拠っている，②市場の実
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質成長率が好業績事業より低いことを挙げている。地方市場では都市部と比べ
て消費者のパイが小さいため，たとえシェアが1位であっても大量生産によ
る規模の経済性を生かすことができないのである。
　これに対して，低シェア事業が好業績を挙げていることに関する主な研究と
して，Hamemleth，　Anderson，　Jr．，and　Harris（1978），Woo　and　Cooper（1981），
Woo（1982）が挙げられる。特に，　Hame㎜ethらは低市場シェア事業の戦略
として，コンピュータ産業，メタル缶業界，林業を対象に調査し，市場シェア
では業界内で下位にありながら好業績をあげている3社の例を挙げ，PIMSの
結果に対して疑問を投げかけている。それによると，市場シェアが低くても，
①徹底したセグメント化，②研究開発資金の効率的活用，③成長に固執しな
い，④経営者の圧倒的影響という条件を満たす企業は好業績を達成し得るとし
ている。そしてBloom　and　Kotler（1975）は市場シェア管理戦略として，①
シェア構築，②シェア維持，③シェア削減，④リスク除去を挙げ，ある水準以
上のシェア追求は反トラスト法など外的要因によって制約されるため，必要で
あれぽデマーケティングによって意図的にシェアを削減してリスクを未然に防
ぐ必要性があると述べている。
　また，Aaker　and　Day（1986）は高成長市場に安易に参入することの危険性
を唱えている。それによると，①競争業者の数と関与が市場によって支援でき
る以上に増えること，②十分に流通機構が利用できないこと，③高市場成長率
を維持するための資源不足，④主要な成功要因の変化，⑤技術の変化，⑥高品
質あるいは低コスト優位による競争業者の参入，⑦実際の市場成長率が予想の
それを上回らないことが危険性として挙げられている。Anderson（1980）は
ROIを単一の業績測定尺度とすることに疑問を提起し，株主の富の極大化な
どは測定尺度として代替可能であると結論づけている。そして，相川・矢作
（1984）は日本における実証研究ながら収益性と市場シェアの関係は希薄であ
ると結論づけている。それによると，①非耐久消費財は収益性に及ぼす市場シ
ェアの影響力が低い，②付加価値の高い企業は低い事業に比べて収益性に及ぼ
す市場シェアの重要性が低い，③労働装備率，すなわち従業員一人当たりの有
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形固定資産の割合の低い事業は高い事業に比べて市場シェアが収益性に与える
影響が小さいという三つの帰無仮説を棄却できず，事業特性や市場シェアが収
益性に与える影響は低いとしている。これらの批判はすべてPIMSが過度に
一般化され，実際適合性に欠けていることへの警鐘である。
　最後に，Woo（1984）における市場の地理的範囲の問題は，　PIMSにおけ
る事業の定義についての問題とも関連する。第皿章で述べたように事業は次の
3つの条件，すなわち①慎重に定められた関連性のある製品・サービスを製造
・販売していること，②無理なくコソトロールできる地理的範囲のなかに，明
確に定義された一定の顧客層をもっていること，③陳重にピックアップされた
いくつかのライバル企業と競合していること，を満たしていなければならない
が，地理的要因によって業績が異なるとすれぽ，異なる地域間における事業デ
ータの比較は困難である。
V　おわりに
　本稿ではPIMSがどのような発展をたどり，どのような分析結果を導いた
かを考察してきた。ROIといくつかの収益影響要素の関係については次の結
果が得られた。①ROIと市場シェアは新製品率と固定資本集約度に対して負
の相関，②イソフレは新製品率，市場成長率，垂直統合度に対して負の相関，
③垂直統合はほとんどの要素で正の相関，イソフレ率に対しては負の相関，た
だし，固定資本集約度とも正の相関であるためROI・市場シェアに対して負
の相関をもつ可能性がある。また，それらの結果から3つの要素の複合的な
関係についてさらなる考察を加えた結果，①低市場シェア・高固定資本集約度
の事業の場合，収益性と固定資本集約度との負の相関は低市場シェアによって
増幅される，②垂直統合度が高いあるいは低いほうがROIの水準が高く，中
程度にとどまるのが最も危険である，③固定資本に運転資本を加えた投資集約
度と垂直統合度がROIに与える影響は低投資集約度・高垂直統合度の場合に
最も高く，逆に高投資集約度の場合には垂直統合度の影響力が極めて低くなる
ことが示された。
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PIMSが収益性の向上という企業の最終目標に対して有効な分析枠組みとな
ることは疑いがない。本稿では37の収益影響要素全てに触れることは困難で
あったため，市場シェア，資本（投資）集約度，そして垂直統合についてのみ
考察してきたが，他の要素，特に製品の相対的品質がROIに及ぼす影響につ
いては今後の課題として別稿で詳細に論じなけれぽならない。また，その他の
課題として事業の定義方法が挙げられる。PROM・PIMSプロジェクトの開
始以来，サービス・流通業の割合は着実に増加しているにもかかわらず，現在
の事業の定義ではそれらの業種が排除されているのは事実である。それではよ
り正確な収益影響要因の把握は難しい。厳密さを維持しながらもより幅広く適
応可能な事業定義の研究が望まれる。
（注）
1）Buzzell　and　Gale（1987，邦訳26，43ページ）はノートソ社の研磨剤の例を用いてこれら
　の定義の説明をしている。それによると，同じ研磨剤でもつやだし研磨剤と接着研磨剤
　を別々に扱ってるのは，異なる顧客・用途・販売地域（US塗装研磨材，欧州塗装研磨
　材，US接着研磨材）であるためとしている。また，同社の競合企業であった3M社は
　つやだし研磨剤では競合していたが，接着研磨剤には参入していなかったことも理由と
　している。
2）SchoeMer，　Buzzel1，　and　Heany（1973）によれぽ，　PIMSではROIは「平均投資額に対
　する税引き前営業純利益の比率」と定義される。営業利益は配賦されるべき全社的間接
　費を差し引いたもので，かつ稼働資産に対する財務的コストを差し引く前のものである。
　投資は当該事業に関わる資本に長期負債を加えたものであり，それは稼働総資産から流
　動資産を差し引いたものと同義である。また，次の式でも表すことができる（Buzzell
　and　Gale［1987］，邦訳125ページ）。
　　ROI＝ROS×売上高／投資
3）いくつかの用語については補足が必要である（Schoe伍er，　Buzze11，　and　Heany［1974］，p。
　140，Day［1986］，　pp．158）。
　・多角化度：次の項目を反映する指数。①四桁標準産業分類における当該企業の数字，②
　各業界における企業従業員数の比率，③企業が属する業界各社の類似度，相違度。
　・投資集約度：売上高に対する全投資額の比率。
4）Buzzell　and　Gale（1987）etインフレ率による平均ROIを求めているが，それによると，
　インフレ率が6％以上になるとROIは徐々に低下していく。
5）詳細はStatistical・Abstruct　of　the　United　States（1975）を参照されたい。
6）1971年の新経済対策では輸出促進，輸入抑制のためのドル切り下げ，10％の輸入追徴金
　の設定，アメリカ国内における投資減税，所得税減税の繰り上げ，社会保障支出の拡大，
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州地方政府への補助金支出の増加，そして90日間の賃金物価の凍結をおこなった。これ
によって一時的にはインフレ傾向が沈静化し，1972年にはインフレ率は4％以下であっ
た（秋本［1995］，227ページ）。
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